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各國の特殊性と具魑的現資とを基礎とした金融賓木の
研究は、從來必ずしも十分に行われて來たとはいいがた
いと思われる。英、米、鍋、佛、伊、醤露等の主要諸鬮
の金融賓本の櫛造分析すら、最近までは数少なかった現
状である。しかもこのような研究なしには、我國の金融
賓木の特殊性、並びにその發展の方向についての正確な
評償は不可能である。戦時、戦後の激動を經ての我國金
融資本の榊鑑的愛化の評側についても最近まで腱正面か
ら對立する意見の存在していた理由の一部は、ここにあ
ると
い
え
る
で
あ
ろ
う
。
鎌田正三藩「アメリカの濁占企粟」（西村）
げ
‐
‐
げ
ｒ
ｉ
零
‐ 鎌田正三箸「アメリカの燭占企業」
アメリカ金融賓本の研究もこの例外ではなかった。從
來發表されたいくつかの著作は、大部分「帝國主義論」
の中の諸命題が、アメリカ資本主義に如何に貫徹してい
る
か
、
と
い
う
事
を
例
證
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
っ
た
、
と
い
わ
なくてはならない。鎌田正三氏の最近の著書「アメリカ
の凋占企業」は、このような類書とは全く水準を異にし
たすぐれた著作である。著者は、アメリカ金融賓本の榊
輩を、その金融過程を中心としながら、明かにしようと
試みている。しかも著者の方法は、きわめて其髄的、賓
證的である。この脅は、イギリス金融安本についての生
川榮治氏の諸論文と並んで、最近における最も注目すぺ
き努作であるとしなければならないであろう。
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この著作は、大きく三章に分れている。第一章は「凋
占企業の生成と護展，｜と題され、産業における企業集中
過程を贋く概観した後で、・特徴的な凋占形成としてスタ
ン
ダ
ー
ド
石
油
と
１
－
．
エ
ス
・
ス
チ
ー
ル
念
肚
を
と
り
あ
げ
て
分析している。第二章は「凋占企業の機構」と題され、
株式會肚の理論的意義、その内部機樽及び爾株式含肚間
の關係をのぺ、稠占企業を甑質的に支配する者を明かに
する。この章は、鍵田氏の著作の理論的基礎をなす部分
で
あ
る
。
第
三
章
は
「
柵
占
企
業
金
融
」
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
ト
ラ
ス
ト
結
成
の
金
融
的
過
程
が
第
一
節
と
さ
れ
、
第
二
節
で
は、第一次大戦以後の凋占企業の動向、ことにその内部
金融の傾向の發展を分析している。著者はこの傾向の發
展から、アメリカ凋占資本主義の國家凋占賓木主義への
韓化を導きだしている。窒髄として、この第三章は、最
も注目すぺき分析を含んでいる。以上の三章に更に附論
として「株式會吐金融」という一章が付加えられてい
る。これは第二章「凋占企業の機構」を補う部分であ
り、株式含肚についての純粋に理論的な考察を行ってい
る。
へ
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第一章の「凋占企業の生成と護展」は、前にのぺた如
く、まず十九世紀後半以来の、アメリカにおける生産
の集積と企業集中の概観から始まっている。まず一九○
四年には、年生産翻百寓ドル以上の工場（全エ場の○・
九％）が總生厳物価値の三八％を庵出していたことが明
か
に
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
生
産
の
染
祇
に
噸
じ
て
、
企
業
築
中
も
、
す
で
に
一
八
七
○
年
以
来
、
主
と
し
て
プ
ー
ル
形
態
を
と
り
つ
つ
進
行
し
、
一
八
七
九
年
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
石
油
ト
ラ
ス
ト
の成立以來各穂のトラスト結成が稲繼いだのであるが、
鍵田氏は、この企業集中過程に、一つの重要な特徴があ
ることを指摘される。それは「總じてアメリカの稠占的
企業結合は、はじめ消費財産業部門に於て發逹し、重エ
業部門に於ては、銀行の集中整備が完了した十九世紀絡
末
’
二
十
世
紀
初
頭
誉
で
引
延
さ
れ
た
よ
う
で
あ
る
．
未
開
拓
の炭大な領土と膨大な資源を有する闘士のために園内市
場の披大が可能であったので比較的致富の機會にめぐま
れ、その結果、非常に多くの人斉が株式を保有しえたこ
一五二
次に、以上の各章の内容を、順をおって簡軍に紹介す
る事とする。
〃
＝９ 
－ 
－－－~~－－－－－－－－－--
1ゴ
とは、アメリカ資本主義の凋占資本形成期に於て、比較
的固定資本の比重の低い消費財産業部門に、銀行の賛質
的介入なくして集中を可能にし、このことがひいては、
アメリカ稠占資本の形成過程を特異なものとした」（本
獅九頁）という鮎である。
それ故に、アメリカの柵占形成過程には、二つの型が
存在することが検出される。第一の型は、消喪財産業部
門に主としてみられる型であり、濁占形成が専ばら産
業
的
利
害
關
係
か
ら
、
銀
行
の
資
質
的
介
入
な
し
に
行
わ
れ
る
も
のである。第二の型は一八九○年以後に初まる重工業部
門における凋占形成についてみられる型であって、銀行
の澱質的介入を伴うものである。ここで銀行の資質的介
入といっても、鎌田氏は、ドイツにおける如き商業銀行
の資本信用授與を考えておられるわけではなく、主とし
て投資銀行による發行業務への介入を問題にされてい
る。しかし金融的利害關係が棚占形成を主導している、
という意味では、より典型的な過程であるといえるであ
ろう。以上の二つの型の代表として、鎌田氏は、スタンダー
ド石油會肚と「－－．エス・スチール會肚を取出して観察
される。鍵田正三署「アメリカの濁占企業」（西村）
スタンダード石油は、第一の型の典型である。「スタ
ンダードの集中の特徴は、主として精油及び運輸部門を
中心とした集中であったことと、銀行識本家の介入の存
しなかったことであった。」（本迩一一五頁）すなわち、ス
タンダードは金融的手段によって、鯛占形成を押し進め
るのではなく、主として原料輪遥というキーポイントを
押えることによって、原油生産者と濁立精油業者とを塵，
道し、スタンダードに屈服させたのである。これによっ
てスタンダードは、原油の買入償格を引下げ、精油業者
の大部分を吸收乃至賀借によって、併合した。このよう
な方法で集中を行うばあいには、水輪株發行による過大
資本化は比較的渡生しない。腿力な鏡箏企業を合併する
ために、現賛の資産額を超過した額の證券を割欝てて、
襖柔する必要がないからである。そこで叉、利潤の大部・
分が、配常として企業外に流出するようなことがなくな
る
。
勿
論
現
漉
に
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
こ
の
よ
う
な
事
態
が
存
在
し
り
たかどうかは疑問であるし、蠅田氏もこのように圃式的
に
の
ぺ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
次
に
考
察
さ
れ
る
１
１・ニス・スチールⅡモルガンの型に比べるならば、ス
タンダードは水槽株發行による過大賓木化の傾向がより
弱
か
っ
た
と
は
い
い
う
る
で
あ
ろ
う
。
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そこで日ツクフェラーはかれの諸愈祗の膨大な利潤
の中から大なる現金準備を積立てる方策をとった。」（本
醤七六頁）「これらの莫大な額は、投賓されねばならな
い。しかし石油事業はそれを需要したい。……したがっ
てそれは、他の多くの事業部門（銀行を含む）に向けら
れなければならなかった。ロヅクフェラーは、産業賓本
から、銀行資本に進出することによって、金融資本家と
なった．この鮎・・・…銀行資本家出身のモルガンとは、對
照的存在である。」（本密七七頁）
第
二
の
型
で
あ
る
１
－
．
エ
ス
ス
チ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
鎌
田
氏は次のようにいわれている。．「鐵鋼業における集中の
特徴は、鐡鉱石、石炭から、完成品に至るまでの高度な
縦断的結合たる混合企業化と、銀行資本家の宙質的介入
にあった。」（本笹七八頁）
鐡鋼業のような護展した産業においては、「大經督が
支配するというだけではなく、これらの資本の弧大な大
經醤がまナノー五に同等となり、それらのうちの個斉の
ものに競争戦において優越を奥えるような技術的及び經
濟的差異は、まナノー小さくなる。」（ヒルブァーディング
「金融費本蹟」岩波文庫版、一九頁）そこでとの極産業で
は、競箏戦が一旦初まると、それは容易に決著がっか
一五四
ず、全競争者に損害を奥えるものになる。所が、右擬煙的
織成の高いこの種産業は、正にその故に、銀行賓木との
結合が魍く、株式會肚形態の最も普及している部門であ
る。それ故に叉、この種部門における競争は、しばＪ１
銀行の介入によって停止させられる。
二十世紀初頭のアメリカ鐡鋼業には、まさにこのよう
な事態が發生したのであった。一九○○年以前にすでに
幾つかの大繊鋼愈砒が、モルガンその他の金融業者の介
入による合同から、形成されていたのであったが、これ
らの各祗の賓木はいちじるしく水増しされており、水噌
株に配嘗を支擁うためには、生産コストを引下げる必要
があり、一部の企業はこのため自己を混合企業化しよう
とした。これが全面的なスチール戦争のきっかけになり．
かけたのである。スチール戦争は金融業者の保有する株
式
の
値
下
り
を
も
た
ら
し
、
金
融
的
支
配
の
危
機
を
も
た
ら
す
であろう。これ故、モルガンを初めとする釜金融業者
は、一致して鐡鋼業における凋占形成を企鍵するに至っ
た。このような事情の下では、競争諸企業に、合同を承蕊
させるには、金融的歴迫と同時に、合同参加渚に對して
有利な條件を奥えねばならない。ことに最も弧力であっ
■ 
￣ 
宇肝
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たカーネギーに對しては、合併の代償として、多額のボ
ーナスを輿えざるをえなかったのである。このため、１
－．ニス・スチールは非常に過大賓本化されざるをえな
かった。そして投資銀行その他のプロモーターは、この
過大資本化の過程の中で、多額の創業利得を鍵得するわ
けである。具髄的に如何にして鍵得するかは、第三章で
問題にされているのであるが、鎌田氏は、プロモーター
による喪木市場の稠占が、産業をして金融業者に依存せ
しめ、設立乃至塙賓の度にプロモーターに創業者利得を
與えざるをえなくしている原因である、と考えておられ
るように思われる。そして鍬田氏は、このような形が、
銀行と産業との結びつきのアメリカ的あり方である、と
されている。この黙については、後に更に詳しく紹介す
る。第一章は大腿以上のような内容をもっているのである
が、ここで次のような疑問が生ずる。
第一に、スタンダード型と、１－．ニス・スチール型
の併存が、アメリカの澗占賓木主義形成過程を特異なも
のにしている、とされているが、この特異性は、アメリ
カ蚕本主義のその後の護展に、どのような刻印をおして
い
る
の
で
あ
る
か
、
と
い
う
黙
で
あ
る
。
こ
の
黙
が
明
か
で
な
い
鎌田正三薯「アメリカの凋占企業」（西村）
と、第一章の主要テーマと第二率以後の論述がつながら
な
く
な
っ
て
く
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
第二に、著者は「－１．エス・スチール型の棡占形成
は、必然的に過大賓木化に導くとされている。これはこ
の型のもっている寄生性と腐朽性を明かにしているので
あると考えてよいのであろうか。もしそうだとすれば、
そのような寄生性と腐朽性にも拘わらず、アメリカの禍
占賓木主義が、イギリスのそれと異って、きわめて急速
な發展をとげた根搬はどこにあるのであろうか。例えば
１－．エス・スチールはその發足時にはきわめて過大資
本化されていたのに、十年ならずして水噌部分は大部分
現賓資産に鰊化した、というようなおどろくぺき事態が
ど
う
し
て
可
能
に
な
っ
た
の
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
スの獅占企業の形成にあたっても、しばノーこうした過
大資本化が行われたのは周知の事濟である。そしてイギ
リスでは過大資本化は、企業者利得部分までもの外部流
出（配営を通じての）をもたらした。とすればアメリカ
とイギリスとのこのちがいは、もはや金融過程の分析だ
けでは理解しえない、ということなのではなかろうか。
しかし、そこまでの分析は、恐らく本書の目的とする範
園の外にあることになるであろう。著者は「まえがき‐一
一五五
｜
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第二章では著者はまず株式愈祗制度の一般化の歴史を
のべ、これら株式會祗が著しく高度強＄のであった事を
指摘している。株式愈肚が高度だという事は、株式がよ
り分散し、それ故資本の動員がより多く行われるという
事である。事賓最大の株式會祗では、最大株主の保有率
でもわずか數％にすぎない所まできている。このような
で、株式會祗の機購を中心とする穏占企業形態の分析に
焦黙をしぼるとのべているからである。それはまた著者
の金融資本についての凋自の理解からくる限定なのであ
るが、にも拘わらず、との限定のためアメリカ凋占資本
主義の全般的把握が却って困難になっているのではない
だろうか。
以上の分析の後、著考は次の言葉で、第二章の救述を
導きだしている。「これら醐占企業髄がその単越せる澗
占的地位を確立し、それを維持する歌を可能にしている
ものは、質は生産閥係としての株式愈肚とそれを中心と
する組織に外ならない。そこで次章に於て、アメリカに
おける株式愈祗制度と、それを高度に利用した企業集中
組織の態様を論じなければならない。（本番二六頁）
、
高度化は、一の矛盾を生みださずにはいない。株式分散
化のため、支配Ⅱ經管がたえず脅かされずにはいない、
という矛盾である。との矛盾を回避するために、委任舷
機構、議決櫛信託、無議決椴株、償還優先株、韓還祗債
「などの發行、といった各種の技術が發展している。
このような株式分散化の結果は出費と經瞥Ｉ支配との
分離の一層の進展である。だが、この分離は更に出資と
經鶴と支配との分離に導くにいたる。「これはなかんず
く、企業を多角經轡化することにより、楓占利潤を鍵得
し、あるいは又安本の危険負捲を多数の企業間に分散す
る
こ
と
に
よ
り
利
潤
の
総
合
平
均
化
を
行
わ
ん
と
す
る
と
こ
ろ
で
は
、
す
な
わ
ち
そ
の
關
係
が
ト
ラ
ス
ト
及
び
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン
形
態
をとるところでは、一株式脅献の便の支配者は、Ｍ時に
他の多くの株式愈砒の經瞥看たりえなくなることからく
る不可避的現象である。」（本雷二一一九頁）ここから専門
の經醤技術者に經管が委任される傾向が現われてくる。
あるいはまた、この關係を逆にいえば、株式含肚の機
継が、經誉と支配との分離を可能にするが故に、コムピ
ネ
ー
シ
ョ
ン
や
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン
の
形
成
が
可
能
に
な
る
の
で
あ
る、ともいえるであろう。そこで株式含祗において「經
管と支配はどのような態様を示しているかを、つぎに兵
一五六
、
－ず
ｂ 
魁的に槻察しなければならない。」（木曾一四’三四頁）
かくして本書は株式含祗の内部機榊の分析に移ってゆ
く
。一般的には、株式會祗經誉の最高責任は取締役會にあ
るとされている。だがこれは法律上のことであって、涜
際に櫛力を握るのは、最高經醤執行者（取締役倉長ない
し祗長）とその下にある經瞥管理機構である。ことに取
締
役
を
選
任
す
ぺ
き
委
任
状
機
輔
を
魏
握
し
て
い
る
の
は
經
笹
執
行者であるのが普通であるから、經替執行者は、取締役
合
を
ほ
と
ん
ど
無
力
化
し
う
る
の
で
あ
る
。
し
か
も
こ
の
最
高
經
瞥執行者が企業の創設者でも大株主でもなく、職業的な
經管執行者であるぱあいが多い。
だ
が
、
事
態
が
か
く
の
如
く
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
最
高
經
警執行零が最高椛力者であるとか、主してや經讐者革命
が波生したのだ、ということはいえない。無力化したの
は、經鶴執行機關としての取締役街の椛限であって、取
締
役
の
中
値
弧
力
な
影
響
力
を
も
っ
た
個
斉
人
が
存
在
す
る
事
が否定されるのではない。このような取締役は、しばし
ば有力な少數株主グループや、金融業者のグループの代
表者であり、かれらの意見が最高經醤執行者の行動を左
右することにもなる。かくて－１項鮎たる最高經犠執行者
鎌田正三署「アメリカの鯛占企業」（西村）
は衝は最上部ではなく、さらに上府に外部の利害グルー
プが存在しうることを知った。この部分は厚い密雲にと
ざ
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
密
雲
を
冒
し
て
さ
ら
に
頂
上
を
き
わ
め
な
ければならない。」（本轡一六三頁〕《
このような外部支配グループの中の最も主要なものと
しては、少数株主グループと、銀行グループがあげられ
る。これら繭グループとも、近年においては、直接の經醤
指導からは後退し、消極的な役割を果すにすぎなくなる
傾向があることが指摘されている。雨グループの中でも
銀行グループの支配は特に重要であるが、これすらも次
のような状態にある。「銀行家による力の獲得は、披張
計謹に對する新證券の引受、及び短期信用の供與のみな
らず、合同及び持株含肚の設立に導く交渉によっても、
もたらされる。しかし銀行家の避得せる力は、進行中の
愈祗ではしばｊく～断面の決定、たとえば新規發行の條
件、シンジケートの形成、又ときには新證券發行の是非
について若干の役割を果すにすぎず、含祗業務の指導は
若干のばあいに暫時存綴するにしても、これらの問題以
上には擴大されたいようであり、銀行家が取締役脅に列
すると否とにかかわらず、經螢者の行なう他の決定に對
一五七
、
しては、助言を求められるとき以外、ほとんど意見をの
べないようである。非財務的決定に對する銀行家の介入
は、今世紀の最初の十年に比し、今日では範園がせまく
なってきたようである。」（本番一七’二三頁）
こうして著者は、銀行が企業に介入して搬力を振うの
は、企業の急速な披張、合同、乃至持株會肚の形成の時
期に於てであり、二十世紀初頭に魍固な濁占が形成され
企業集中の過程が一段落をつげ、ことに第一次犬戦後に
尤大な遊休設備の存在により、企業の急速な鯛狼がみら
れなくなってからは、銀行は指導職能から後退し、財務
事項についての最絡的な諾否を奥えるのが、主たる支配
關係になったとしている。この指摘はきわめて重要であ
る。というのは著者は、この傾向を、一九二○年代の設
備遊休Ｉ遊休資金利用のための投機的會祗設立及び株式
プ
ー
ム
ー
そ
の
鬮
壊
ｌ
鬮
債
發
行
に
よ
る
遊
休
議
護
上
１
１ニュー・デイールという一趣の護展との關連に於て考
えており、本書の主要テーマにつながるものとしている
からである。
だが、ここで一の疑問が生ずる。銀行の指導職能から
の後退原因は、凋占的企業集中がすでに一段落をつげた
ことと、第一弐大戦以後遊休設備の存在のための企業の
一五八
急速な擬張が困難となったことにある。このため新證雰
發行が減少し、産業の金融業者への依存闘係が弱化した
のである。しかしそれにも拘わらず、銀行と産業との關
係は決して消滅したのではない、と著者は主張する。こ
の鮎について著者は、Ｒ・ゴードンの箸替「国風貝溺⑩
田の良のＨ②げぢ】ロ岳の㈲自噴のＯＣＢＣ烈量・口ごく函」の次の
箇所を引用している。「この影響力の下降傾向の程度を
過大硯してはならない。金融グループでも種類の差異に
よって弱化の程度はことなる。銀行及び銀行家は、現
在かれらがかつて有したほどの力を有しないかもしれな
い
に
し
て
も
、
な
お
依
然
と
し
て
事
業
指
導
の
遂
行
を
制
約
す
る制度的蝋境のきわめて重要な部分を形成している。」
（引用書二一二頁、木曾一八一頁）
では、この制度的環境とは何か。これを明かにするの
が、第三素の目的の一つであると思われる。しかし、そ
の
前
に
著
者
は
、
以
上
の
株
式
會
肚
機
織
の
分
析
を
も
と
に
し
て、株式會祗と株式會肚との間の關係、しかも稠占目的
を達するための結合を、形態的に分類し、潤占がいかに
多種多様な、しかも多くは醗蔽された形態の下で達成さ
れるかを、明かにし、最後に、最高の企業集中形態とし
てのコンツェルンの存在様式を分析している。この黙に
三
‐第三素は二つの節に分れている。第一節は「トーーノスト
義
ｌ
主
と
し
て
ト
ラ
熟
Ｉ
プ
膣
篭
「
淡
‐
に
つ
い
て
Ｉ
」
と題されており、専ばらアメリカ柵占識木の形成期にお
け
る
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
の
業
務
の
分
析
を
迦
じ
て
「
銀
行
と
康
業
と
の結びつきのアメリカ的あり方」（本禅二七二頁）を明か
にする。
第
三
章
で
は
、
ま
ず
初
め
に
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
企
業
結
合
運
動の歴史を概観して。これを三期に分っている。第一期
は南北戦雫につづく三十年間であり、この時期の企業結
合は企業家自身の主導によくて行われ、金融家の介入は
あまりみられない。金融家が企業結合の主役として活躍
鎌田正三藩「アメリカの鯛占企業」（西村）
っ巴」も紹介しなければならないが、紙数の關係上省略
することとする。
かくして第二章の末足には次のようにいわれている。
「最後にさらにこれら側占及び支配集中の途行と維持を
おこなうための株式愈肚が、どのようにしてその必要な
賓木を調達したか、またそれをとおして銀行とどのよう
な關係を展開したかをみなければならない。」（本愈一一一一一
八頁）
五
するのは、第二期の一八九七’一九○三年の期間、及び
投機的結合の盛行した第三期の一九二○年年代である。
所で、このような企業結合は、多くプロモーター（發
起業者）のサーヴィスをうけつつ行われる。プロモータ
ーにも種為あるが、鎧も重要なのは投賓銀行である。
では、プロモーターは、どのような操作によって企業
結合に介入するのであろうか。この黙について本書は次
の如くのべている。「プロモーターは、過去の收益を基
準
と
す
る
金
額
で
各
愈
肚
の
廷
取
引
８
号
。
を
礎
押
し
、
競
弔
が排除されると増大するであろう愈祗の收益力を資本化
し
て
一
念
職
を
糾
織
し
、
大
衆
に
こ
の
含
祗
の
株
式
を
版
喪
す
る。」（本獅二四四頁）「プロモー没－は結合會肚の收益の
推定を以って新倉壮を識木化し、この賓木を代表する株
式を渡行する。もちろんこのばあいの新祷耐の喪本金
は、企業結合の鮒占利潤を醗想して、個埒の諸愈肚の牧
益の箪純な合計を超過して賓本化されていることはいう
までもない。プロモーターはこれによりうけとった資本
をもって諸舎砒の廷取引・日目を支沸い、さらに新倉
壮に必要な迩榔資本を供給する。その残額がプロモータ
ーの利得となる。」（本番一一四五頁）
・投資銀行は、プロモーターとしてかくの如き業務を行
一五九
￣ 
うことによって、産業企業を支配し、コンツェルンを結
成するに至る。これらの個人銀行商會は發行市場を棡占
し、賛本市場に於て資本動員を行わんとする産業企業を
自
ら
に
依
存
せ
ざ
る
を
え
な
く
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
鮎
について本脅は臨時剛民經濟委員念の調森によりつつ、
次のようにのべている。「競争は許されず、銀行は相互
の領域Ｈの、の。ののに介入することを認められない。一度
引受業者が依頼人の業務を鍵得するやその事業はかれの
財産と考えられる。ある愈肚が引受業者を愛吏せんとす
るときは、その會祗は通常失望を經験する。競争的申込
を
え
ん
と
す
る
依
頼
人
の
買
物
は
不
人
氣
な
も
の
と
み
な
さ
れ
る。……一會肚の識券を版資するために形成されたシン
ジケートは、引つづきその會砒のあらゆる將來の業務に
つき、同一比例の分配にあずかる事寳上の樅利を取得し
た。．．…・投賓銀行家たちはまたかれらのあいだで證券の
割常を行った。」采繊二七一頁）
そこで問題は、このような發行市場の鍋占がいかにし
て
可
能
と
な
っ
た
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
識
に
つ
い
て、鎌田氏は、断定的な記述は行っておられない。しか
し本章にのべられている次のような事情は、この問題の
理解の上で極めて重要であると思われる。「投資銀行そ
ひ
’
１
１
１
１
Ｉ
 
れ自髄はそれほど大なる識金を有しない。読券が投賓銀
行をとおして發行される場合、證券引受業者たる投資銀
行は市況をみてそれらの證券を市場に出すのであるが、
その證券が市場に出されていると否とにかかわらず、發
行愈祗に對し一定期日に要求された賓木を提供すること
に同意する。この前もって賓本を提供することは商業銀
行からの貸付によって可能になるのであるが、その貸付
は市場に出そうとしている株式や砒憤を見返り幡保とな
しそ、れによむて間接に保證される。この過程はけ罰きよ
く商業銀行から投賓銀行をとおしての資金操作による企
業家への賓金の流れを意味する。これら證券はやがて投
査銀行によって販街されるとき、商業銀行伐付はその涜
上金から返濟されることとなる。したがって投識銀行か
ら企業會祗への新賓金操作が、一時商業銀行の信用の鱗
張によって融賓されるわけである。投賓銀行と商業銀行
との弧力な連繋闘係はこのような理由から不可峡のもの
であった。」（本識一一六二頁註⑤）
これによって投資銀行は大商業銀行に集中される肚會
的黄金を利用して發行市場の凋占を行っているのが明か
に
な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
し
て
こ
の
凋
占
こ
そ
は
、
前
にのべたように、産業をして結局は銀行に依存せしめる
一六○
一
原因の一つであろう。このような關迦を眺める時、第二
章において問題として残されていた、産業に對する銀行
の影響力の後退なる現象が、なぜ限界をもった現象なの
であるかが、明白になってくるように思われる。産業企
業の「自主性」なるものは、資はこのような大きな枠の
中での、主性だったのである。
だがここでまた我蒋は今一つの大きな疑問につき術ら
ざるをえないのである。見られるように諜者は「トラス
ト
・
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
の
役
割
を
と
お
し
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
銀行の證券引受業務にしめる地位をみてきた。それによ
り銀行と庵業とのむすびつきのアメリカ的あり方（もっ
とも、ロックフェラーやデュ狼ン等にはそのままでは俊
徴しないが）を槻察し弧調してきた。」（本訂二七二頁）
のであるが、逆に證券引受業務を中心として、銀行と瀧
業との融合棚係を眺めているために、この融合脇係の釜
貌が、却って明かにならなくなっているのではないだろ
うか。あるいは言葉をかえていえば、發行業務への銀行
の介入だけでは、銀行と産業との關係の恒常性が保障さ
れ
な
い
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
、
と
い
う
疑
問
で
あ
る
。
發
行
業
務
そのものは一時的な性格を将びざるをえないし、従って
そこに投機の介入する餘地のあることは、本脅の記述で
鎌
田
正
三
藩
「
ア
メ
リ
カ
の
鋼
占
企
業
」
（
西
村
）
＄十分に明かになっている。勿論企業が急速な拙張の過
程にあり、比較的短期間に増資をくりかえすようなぱあ
いには、發行業務の獅占がすなわち企業の銀行依存を意
味するであろう。だが木諜でいわれている如く、アメリ
カ凋占資本主義の飛躍的發展の時期がすでに経りをつげ
ているのだ、とするならば、發行業務の棡占だけで、産
業を從鹿させ、コンツェルンの結染を保持しうるものな
の
で
あ
ろ
う
か
。
も
っ
と
も
コ
ン
ッ
ー
ー
ル
ン
の
結
染
に
つ
い
て
は
原料依存や、販路の柵占の闘係も考臓に入れなければな
ら
な
い
で
あ
ろ
う
が
、
し
か
も
な
お
金
融
閥
係
に
よ
る
結
集
力
こ
そが「一ソッエルンを瞬固なものとする最絡の力である事
は周知の事礎である。
したがってまた、發行業務を中心として銀行と藤業の
繊合關係をみるに止まるならば、内部金融の披大に伴っ
て、銀行を中心とした金融識木の編制は愛化しつつある
のだ、というスウィージーの主張に反針するわけにゆか
なくなるであろう。勿論著者もこの軸にふれていないわ
けではない。「このような銀行と産業との關係は、かれ
（スゥィージーー築きが批判するとルファディングの
見解と同様、銀行の護券引受業務は銀行の産業との融合
關係にとり、顛要な役割をはたしたことは事溌である
一一〈一
凡が、両者の融合關係はそれのみに識きるものではない。
証券引受業務のみを偏重し、これに目を奪われすぎる
と
、
他
の
重
要
な
賓
本
主
義
の
特
徴
を
見
失
う
危
瞼
を
と
も
な
う」（本書一八一頁註（坐己
ではここにいわれている「他の重要な資本主義の特
徴」とは何であろうか。それは銀行信用を通ずる銀行と
産業との直接結合でなくてはならないと思われる。（こ
のぱあい銀行という言葉は商業銀行に限定して用いる。
投賓銀行が、本来の意味での銀行といえるかどうかは、
更に検討する必要があるのではないかと考えられる。）
錘
田
氏
の
こ
の
箸
灘
の
中
で
は
、
銀
行
信
用
の
街
態
が
、
必
ず
し
も
明
か
に
さ
れ
て
い
る
と
は
い
い
が
た
い
。
先
の
引
用
に
明
か
た
ご
と
く
、
發
行
業
務
に
さ
い
し
て
の
商
業
銀
行
の
銀
行
信
用
の
役
割
は
の
べ
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
商
業
銀
行
の
日
常
的取引の中に、銀行の産業に典える安本信用が含まれて
いるのかいないのか。もし含まれているならば、それと
證券發行との關係はどうなのかが、記されていないので
ある。勿論、アメリカの商業銀行が、ドイツの信用銀行のよ
うな形で、産業に賓本信用を輿えているというのではな
い。しかし一ノメリカの凋占企業が、設備新設ないし擬張
のための姿金を、すべて證券發行によって調達してい
る、とも考えがたいのではなかろうか。というのは、設
備搬張のための賓金需要は、潤占企業に於いては、必ず
しも景気愛動の波に、直接左右されないにも拘わらず、
この賓金の證券市場での調達は、直接景気の動向によっ
て影響されざるをえないからである。「好景鏑の時期に
は、利子率は上昇し、受取利子と支沸利子との差額も上
昇
す
る
。
こ
れ
に
反
し
て
發
行
活
動
と
創
業
利
御
と
は
減
少
す
る。産業の安本需要は株式または砒憤の發行によるより
も、銀行借入金によってより多くみたされる。」（ヒルプ
ァ
デ
ィ
ソ
グ
「
金
融
演
本
繭
」
岩
波
文
鵬
版
鋪
一
分
冊
三
一
四
’
五
頁
）
と
い
う
歌
惰
を
考
賦
に
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
と
すれば銀行信用を趣ずる魔業と銀行との閥係こそが、溌
行業務の一時的性質を補い、『フッエルンの結集を恒久
化するモメントであると思われる。著者は、この薯作の
目的は、アメリカ凋占資本主義の全貌を明かにすること
に
あ
る
の
で
は
な
く
、
株
式
含
砒
の
機
櫛
を
中
心
と
す
る
凋
占
企
業形態に焦軸をしぼるのである、とまえがきの中で限定
しているが、柵占企業形態に焦鮎をしぼるなら却って、
銀行信用の分析は不可縦であると思われる。
（註）モウルトソは次のようにのべている。一‐差徴ってばす
● 
一一ハーー
￣ 
一へ
第三燕の第二節はフーュー・ディールを中心としてみ
た企業金融」と題され、一九二ｃ年代以後のアメリカ識
木主譲の榊造上の愛化にもとずく、銀行と産業との關係
の愛化と、この愛化の結果たる国家棡占蚕木主義的傾向
とを取扱っている。
鎌田正三藩「アメリカの凋占企業」（西村）
以上の銀行信用の問題と、金融機關の株式保有、コン
ツェルン参加企業の株式もちあいの状況が明かにならな
いと、コンツェルンがコンツェルンとして統一されてい
る基礎が明瞭にならないうらみがあると思われる。
で
に
示
し
て
お
い
た
次
の
珈
蛮
を
弧
調
す
る
だ
け
で
よ
い
で
あ
ろ
う。すなわち祷業銀行組織が固定資本のために必嬰とさ
れる黄金の一大部分を供給しているのであり、又投識市１
場
は
全
く
、
一
商
業
銀
行
業
に
依
存
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
…
…
國
法
、
及
び
州
法
銀
行
な
ら
び
に
偏
託
樹
砒
の
行
う
伐
付のほとんど五○％は、投賓目的腱用いられており、蔽
像への直撰投賓を含めるならば、一臓業銀行の輿える信用
の三分の一一程度が、通輔安本ではなく、むしろ固定資本の
ために用いられる。」（三・口］［・月二の句ご目・区Ｃ『、目‐
旨目ＣｐＣ｛⑫。§ごロ・怠巴
この節は、まず一九二○年代のブームに伴う矛府を明
かにしている。この矛盾はまず第一にブームにも拘わら
ず、大鉱の遊休生産能力が存在したこと、したが（て圃
定証本の大なる搬張は行いえなかったことにあらわれ、
第二に、その一方で個人貯譜及び愈耐貯蓄は大いに轍大
したことにあらわれている。この矛盾は北大なる過剰費
余の存在として現象しなければならなかった。この過剰
変金こそ一九二○年代の證券ブームの原因である。證券
の新規發行は、きわめて盛んになったが、この發行は主
として、既存のトラストの再編成や、投機的な企業合同
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
「
會
祇
證
券
の
金
融
操
作
に
よって入手された賓金の多くは生産費本を増加せず、単
に配撒諦求椛を榊成する紙株券の欺を増加せしめるのに
役立ち、またそれら證券の債格をつり上げるのに役立っ
たにすぎなかった。」（本瞥一八五瓦）
このような投機的ブームの崩麹は必然的成行であった
が、注意すべきはブームの反面、すでに二九二九年で
すら、アメリカの企業は内部源泉から殺伽識金の大半を
金融しえた。」（本登一九○頁）という事漉である。しかも
一九三五年以後の回復期に於いて内部金融化傾向は更に
顕著となった。これは一九二○年以後の漢性的過剰設備
一一〈一一一
の唾迫のため、固定蚕本の披張テンポがきわめてにぶく
なった結果に外ならない。これはアメリカ資本主義が、
この時代すでに急速に稜展する力を失ったという事でも
あ
る
。
こ
の
た
め
一
九
三
○
年
以
後
は
、
新
規
證
券
發
行
は
ゑ
く
振わず、商業貸付の不振と相まって、金融機關は、政府
公伏投資によって、査金の迦用を計らねばならなくなっ
た。以上の傾向がニューディールの基礎をなしたわけであ
る。「ニュー・ディールは……結局過剰狂金を公伏によ
って吸收し、これを國家投識によって解消せんとした。
それと並行して凋占償格によってささえられた凋占企業
の
凋
利
占
潤
を
、
闘
家
に
よ
っ
て
造
出
さ
れ
た
人
爲
的
鵬
間
力
（公共投交）によ『て一臓保識せんとした。他方問走査
木はすでに過剰状態にあったので、園家の人爲的滕買力
遥出に對應する程度の擴張ならば、礎得されたる棡占利
潤によって自己金融化しえたが、したがって株式による
大衆賓金の動員は漸次その近要性を失ってきた。」泉耕
一一一○六頁）
かくして最後に、次のような展望が與えられる。フー
ュー・ディール以後、一ノメリヵの賓本ないし澗占資本の
量鏑循瑛（恐慌・不況から好況への軸化）に對する自生
．
一
六
四
約運動は経止符をうったといいえよう。この意味で、ア
メリカ資本主義の榊迭上の輔期‐ｌ國家凋占資本主義へ
の
韓
期
ｌ
と
し
て
の
一
二
１
デ
ィ
ー
ル
の
意
義
は
犬
で
あ
る
第二次大戦以後における一連の諸政策（對外援助と軍事
支出）も、その形態は異なるがニュー・ディールと同一
の方向を外延的に披大したものであり、國家財政溢金’
’第二次大戦以降は公債のほかに増税もこれに加わる１
１による獅占憤析と凋占利潤ないしいわゆる最大限利潤
を保鐙する人鰯的雌買力の迭出という紬において、ニュ
ー
・
デ
ィ
ー
ル
に
つ
ら
な
る
内
容
を
有
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る。」（本謝三○八頁）
以
上
の
如
く
、
こ
の
節
も
注
目
す
べ
き
分
析
を
含
ん
で
い
る
の
であるが、二、三の疑側鮎が唖らざるをえない。
第一に、内部金融化の傾向の原因は、ここでは遊休設
備
の
存
在
に
ま
ず
求
め
ら
れ
る
の
で
あ
る
が
、
な
ぜ
一
九
二
○
年
代以来、柵占餐木主義のこの停滞的側面が、アメリカに
弧く現われるに至ったかは、分析されていない。句もっと
もこのような分析は、株式含肚を中心とする凋占企業形
態に焦鮎をしぼる、という本書の限定外の仕事となるわ
けであろうが、この鮎をぬきにしては國家凋占識木主義
への傾向の必然性が、十分明瞭とならないのではなかろ
一夢
『１１１０’ｌＩ０Ｉ－ＩＩｌｌＩ
ｒｊＪＪ 
１Ｊ．‐ｉＪＩＪＩＩⅢ うか。第二に、「むすび」の所で、ニュー・ディール以後ア
メリカの喪本ないし樹占賓木の最熱循鍾に對する自生的
運動は絡止符をうった、とされているのであるが、一概
にこういえるかどうかは、相常疑問なのではないだろう
か。もしいえるとしたならば、やはり、第一の疑問難と
してあげた、一ノメリヵ柵占賓木主義の發展の停滞と腐朽
化の根源はどこにあるか、ということと、世界市場との
棚迩での景氣循現過程の分析が必要なのではないかと思
七
以上、第三章については、いくつかの疑問黙をのべた
わけであるが、これは、この素が釜髄の中でも、最もす
ぐれた部分であるからに外ならない。アメリカ凋占資本
主義について、これだけ地道な研究をつみあげて来た文
職は我國では、從來まだ發表されたととがないと思われ
る。柵占査本主麹の公式的理解について各方面で腿く反
省が行われている今Ⅱ、このような著作が出版されるこ
とは、まことに意義が大きいといわなければならない。
またそれだけに、著者がアメリカ凋占資本主義につい
鎌田正三署「アメリカの洞占企業」（西村）
われる。
で更に全面的な研究を、一日も早く公表されるよう望
みたいものである。
（附論「株式會祗金融」についても紹介すべきである
が、紙数の關係で省略することとする。）
一
六
五
